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I　は　じ　め　に
　プラント類の輸出が伸び悩む状況の下で，そのファイナンスを担当する公的輸出信用機関は困難
に直面している。輸出競争に勝利するために，他国よりも低い金利を提供することから，調達金利
と実行金利の逆鞘が拡大し，公的機関の収支の悪化や国め財政赤字をもたらしているからである1〕。
アメリカでは，輸出金融に伴う補助金を削減するために，輸銀の直接融資制度の廃止が唱えられは
じめた。そして，公的金融に代わって民問資金で輸出金融を賄おうとする動きが見られる。これ
は，制度金融を民間資金の保証と保険に限定する「ピュアカバー」と呼ばれる制度で，西ドイツや
スイスに特有なものである。「ピュアカバー」は，r公的支持輸出金融に関するガイドライン取極」
の規制を受けないことから近年注目を浴びている。「ピュアカバー」のもとで成長してきたのが，
フォーフェィティング（Forfaiting＝Forfait　financi㎎）という中長期輸出金融の一形態である。
フォーフェイトは，一口で言えば，遡及権の移転を伴わない輸出手形の買取であって，純然たる民
間べ一スの輸出金融である。公的輸出金融と違って，フォーフコ。イト自体はきわめて短い時間で実
施されるので，プラントの入札競争のような場合に，その迅遠な意志決定によって大きな競争力を
輸出業者は発揮することができるという利点がある2〕。rフォーフェイト市場は国際貿易金融のより
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重要な源泉になりつつある。」3〕そこで，まず，西ドイツとスイスの輸出金融の制度とフォーフェイ
ティングについて論及しなければならない。
　ところで，フォーフェイティングは，量的にはまだ40億ドル程度であるにすぎないが，市場は当
初のチューリヒからロンドンに拡大を見せている。このことは，ユ982年に勃発し国際金融界を震憾
せしめた債務累積危機と無関係ではあるまい。債務累積危機は，ユー口市場と多国籍銀行の動向に
一つの転機をもたらしている。シンジケートローンの減少に伴うユー口市場の「証券化」と銀行の
貿易金融重視の姿勢がそれである。従来，銀行家は貿易金融を軽蔑を込めて「儲け主義の仕事」と
呼んでいたといわれるが4〕，今日では，ソヴェリンローンに代わる安全な貸付手段として再び注目
をあつめているのである（カウンタートレイドやインターナショナリースヘの進出もこの路線の一
環とみてよい）。そこで，フォーフェイティング拡大の背景をユー口市場と多国籍銀行の展開の中
に探ることが第二の’課題である。
注
ユ）　不十分ではあるが，拙稿〔39〕，を参照されたい。
2）　日本長期信用銀行，〔48〕，ユ20頁。
3）　Cuftin，D・，〔6〕，p・70．
4）　G］＝ant，C．，〔20〕、p・181．
皿西ドイツ，スイスの輸出金融制度
　まず最初に，西ドイツとスイスの輸出金融制度の特徴を概略的に示してみようユ〕。それによって，
フォーフェイティング発生の土壌を知ることができよう。
11〕西ドイツ
　西ドイツの輸出金融制度は，他のヨーロッパ諸国と同様に，民問保険の政府による再保険という
形の公的輸出保険制度としてユ926年に発足した。ヨーロッパ諸国は，第一次世界大戦中および戦後
の経験によって，輸出信用に伴う政治リスクや商業リスクが民間べ一スに馴染まないことを認識
し，輸出保険に対する公的介入を強く要請するようになったのである。1949年に公的輸出保険制度
は再編成され，公的機関であるトロイアルバイトと民間保険会杜のヘルメスに業務が委託された。
両者は協同して政府の名により政府の勘定で業務を行い，今日に至っている。
　中長期の資本財輸出の増大につれて，それを金融するための制度が必要になったことから，1950
年に復興金融金庫（KfW）に輸出金融を担当させることになった。KfWは，本来，マーシャル援
助の受入機関であり国内業務が中心であったが，同金庫内のERP（欧州復興計画）資金を引当に，
中央銀行から4億マルクの再割枠を与えられ，期問4年以内の中期輸出金融業務を開始した。この
制度の仕組みは，輸出者振出の約東手形を取引銀行が割引，次に，KfW　の裏書保証を経て，最
後に中央銀行の再割引に持ち込むというものであり，中央銀行によるサプライヤーズ・クレジット
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（S／C）の供与であった。1951年に4億マルクの再割枠は6億マルクに増額されたが，旺盛な資金需
要のため，同年末のコミットメント残高は再割枠を上回って8億マルクを記録するに至った。そこ
で，輸出金融に民間資金を利用するのを目的に，1952年に輸出金融会杜（AKA）が26の銀行の参
加で設立された。この時点で，市中銀行が中期貸付に応じることができた理由は，銀行債務の内で
一覧払債務よりも定期性預金のような長期性債務のほうが多く，債務の65％を占めるという資金状
況に求めることができよう2〕。AKAは，加盟銀行が供与する2．7億マルクの資金よりなるA枠と
K土Wの再割枠を引き継いだ6億マルクのB枠をもって出発した。だが，資本財輸出取引の増大傾
向から，長期性資金需要は止みがたく，再び公的資金に頼らざるを得なくなった。1955年に，KfW
は長期輸出金融を再開し，4年超8年以下のS／Cを提供しはじめたのであった。さらに，KfWは
58年にバイヤーズ・クレジット　（B／C）業務を追加し，体制を強化した。AKAも，ユ969年に，
A枠の中に新たにB／C用のC枠を開設した。AKAの融資制度を整理すると，図1のようになろ
う。西ドイツの輸出金融制度は，このように60年代に完成し大きな変化を被ることなく今日に至っ
ていると言ってよい。
　さて，西ドイツの輸出金融において，公的資金がつかわれているのは，表1に見られるように，
AKAのB枠とKfWのERP資金の二つであり，残りはピュァカバーと言うことになる。表2
は，両資金の規模の推移を示したものであるが，B枠融資に比べてERP資金の規模の小ささが目
につく。これは，政府供給資金の不足から，KfWが1971年以来大型の輸出金融については資本市
　　　　　　　図1　AKA融資の形態
A枠　輸出者＜■割引『一AKA＜一1再割引1一市中銀行
B枠　輸出者＜一廟可■一市中銀行＜一「再割引1一中央銀行
1保証1
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　AKA
　C枠　輸入者＜一1貸付1－AKA＜Hリファイナンスト市中銀行
表i　AKAとKfWの比較
資金源 融資形態 融資額 融資期間 上　　限
A A枠 民間 S■C 72％ ユ年以上 100億DM
K B　枠 公的 S■C 55％ 2年以下 50億DMA C　枠 則睨 B■C 85％ Hermsの付保範囲まで 85億DM
o■　一　　’　■
K ERP資金 公的 B■C ユOO％f と 7年以上
W そ　の　他 民間 S■C 85％
出所：日太輸舳入銀行r49「．臼太麗行観行r47「．　椴界経港」1音鶉サ＿ビスr〃／上h作　 本 出 〔 〕，日本興 銀 〔 〕，雌界経済情報サーヒス〔42〕より作
　　成。
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場金利で調達する資金の比率を高め，かつ市中銀行との協調融資を拡大してきたことの現れであ
る3〕。KfWの海外関連融資資金別内訳を示す表3においても，このことは確認しうる。公的資金
全体の規模では，ユ980年で13億8，600万マルク（約24億4，000万ドル）であり，アメリカ輸銀の同年
の直接融資額45億7，800万ドルと比べてほぼ半額の水準であった。この金額は，西ドイツの資本財
輸出の6％を支持しているにすぎない。
　っぎに，AKAの形態別融資承諾額（表4，表5）を二つの視角から考察しよう。一つは，民間
資金と公的資金の比較であ孔表5の残高　　表2西ドイツの公的輸出金融額　（単位：100万マルク）
べ一スをみればより明確であるが，B枠の
比率は77年の33．7％から80年には！2．8％ま　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　342　　425
で低下してきている。KfWと同様にAKA　　　　　　　　　　　　　　　86　　381
においても，公的資金の供給が細まってい　　　　　　　　　　　　　　428　　806
るのである。ところが・フローべ一スで見　　出所：日本興行銀行〔48〕，27頁，32頁より作成。
れば，年によって増減が大きい。これは，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　表3　K　fWの海外関連融資資金源泉別内訳二つめの問題すなわちSlCとB／Cの比　　　　　　　　　　　　　　　　（単位：100万マルク）
較と関連している。A枠とB一枠はどちらも
S／Cであるので，代替性がある。そこで，
市場金利が上昇し「OECDガイドライソ金
利」以上になると，A枠の需要は減少し金
利の低いB枠の利用が増えるのである。
1980年がまさにその状態であったことは，　　　出所：日本興行銀行〔48〕，32頁。
1…」1978 ユ979 1980
［　　■　」 L ■　　　　　工
KfW資金 1，071 990 ユ，407 2，683
ERP資金 131 86 381 329
連邦政府資金 2 2 28 56
計 1，204 ユ，078 ユ，816 3，068
表4　AKAの形態別融資承諾額 （単位：マルク）
、 1977 1978 1…　l／…
A　枠 605（14．7％）1，ユ09（39．0） 780（ユ7．9） 440（！5．O）
B　枠 1，043（25．3） 342（了2．O） 425（9．8） 1，057（36．O）
C　枠 2，467（60．O） 1，393（49．O）3，152（72．3） 1，436（49．O）
』　止　　　　　　　　　　　　　　　　　　1
計 4，115 2，844 4，357 2，933
1・・…
出所：日本興行銀行〔48〕，27頁。
表5　AKAの形態別融資承諾残高 （単位：100万マルク）
1…　1ヨ ■1978 ユ979 1980
＝
■　＾　1　■　　皿　■　■　■ ユ　■
A　枠 3，278（31．4％）3，069（30．4）3，239（26．7）2，909（22．3）
B　枠 3，518（33．7）3，5ユ8（21．2） 1，453（ユユ．8） 1，672（12．8）
C　枠 3，643（34．9）4，896（48．4）7，437（61．3）8，479（64．9）
言卜 10，439
■
ユ0，l07 12，129 13，060 ■一 ＝
出所：日本興行銀行〔48〕，28頁。
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図2　主要国長期金利と＊「ガイドライン金利」
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出所：IMF，”〃伽肋伽1乃瑚o伽｛α18チα桃肋3各号より作成（西田勝喜「プラント輸出をめぐる先進
　　　国［二日輪出信用競争」『海外事情研究」第12巻第2号，68頁の図に加筆した）。
　　＊満期政晦債の年率平均利廻りを長期金利の指標とした。
主要国長期金利とガイドライン金利を示した図2から明白である。ところで，B枠の方が低金利で
あるなら，常にB枠の需要がつよいはずであるが，融資期問の関係から必ずしもそうならないので
ある。したがって，S／CであるA枠とB枠の比率は，「ガイドライン金利」を基準にした市場金利
の変動に規定されている。S／Cと比ぺて，B／CであるC枠は残高べ一スで上昇を続け，1980年に
は65％をしめるにいたった。このことは，傾向的に，ピュアカバーが増大していることの証左であ
る。
　西ドイツでピュアカバーが拡大したのは，低金利と長期金融機関（抵当銀行，ランデスバンク）
の存在による固定・長期の資金供与が可能であったという，金融市場と銀行制度の特徴に負うとこ
ろ大であったと思われる。そして，このような環境の中で，フォーフェイティングも発生したので
ある。
12〕スイス
　「スイス資本市場は，常時輸出資金の供給者としての役割を果たしてきた。したがって，スイス
当局の介入は限定されたものであった。」4）この一節は，スイスの輸出金融制度の特徴を極めて簡潔
に言い表している。公的介入は，政治リスクに対する公的信用保険と「混合借款」への参加（供与
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額の25～50％）だげで，公的輸出金
融機関は存在せず，輸出金融は輸出
者または商業銀行を通じて民問部門
が独自の責任で行っている。
　輸出信用保険は，輸出信用取引に
伴う政治リスクや商業リスクを担
保，負担することによって，このよ
うな取引の代金回収上の安全性を国
内的に保証し，もって当該輸出信用
に対する市中銀行の融資を促進する
表6　スイスの中長期信用コスト ・（％）
返　済期　間 3　年
平均金利（注1）
GERG保’証1料（注3）
平均年間実効コスト
7．5～8．5
　1，32
　8．4
8　年
7．75～8．5
　2．2
　8．4
10年
（注2）
2．64
（注ユ）　とくに信用供与以前に金利が固定されるような場合には，
　　約定手数料が徴収される。
（注2）期間8年超の場合には，固定金利は利用できない。
（注3）保証料はてん補率が95％の場合のものである。ある種の危
　　険は，保証料を軽減しないまま引受けから除外することがで
　　　きる。売先保証危険が付保される場合には（取引先保証また
　　　は法定保証）保証料は25％増しとなる。
出所1日本輸出入銀行〔49〕，139頁。
媒体としての機能があり，輸出金融制度の中で，不可欠かつ重要な要素の一つとなっている5〕。ス
イスの輸出保険は，ユ934年に導入され，今日その運営は輸出保険委員会事務局（GERG）が連邦政
府の代理として行っている。GERGの付保対象になるのは，政治リスクが中心になるが，それ以
外にも，国有企業向け輸出に伴う支払リスクおよび為替変動リスクがある。だが，海外の輸入者に
対する商業リスクは付保されず，二つの民間保険会杜に委ねられている。
図3　スイスの輸出金融の体系（銀行と輸出企業とのつながり）
③銀行の輸出金融　　　・一 ①輸出企業自身の金融
（輸出金融専門業務〕 （一艘的な手段〕
②貿易決済
　取立一信用状
短期金融（1年以下）
○手形割引
0貸　付
○輸出ファクターリング
国　内
○フラン建て億朗供与
○フラン建て外債発行
　と私募債
．中・長期金融（1年鋤
○伝統的な輸出金融
　　（輸出保険付〕
○付随的な輸出金融
○フオ｛イテイング
○輪出トス
ユー口市場
○ユー口・クレジット
○ユー口債・
○プロジェクト・ファイナンス
④その他の銀行サービス
○保証・契約履行保証金
○外為取引
○債務者の信用カ・為替リスク・輸
　　入国の評価等についての情報
○共同事業者や協力者探しの協力
出所：山村信幸〔51〕・7頁（原資料肋〃肋6ゐ伽7肋加〃力舳閉2伽伽g，
　　　Schweizerische　Kreditanstalt，ユ979）。
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　輸出資金の供給者としての役割をはたしてきたとされるスイス金融市場は，一方では，流入外資
を再輸出する国際資本移動の回転台としての性格をもつ国際的資本調達市場であると同時に，他方
では，銀行の手元流動性の高さを原因とする国内短期金融市場の未整備という特徴を有している。
銀行の手元流動性の高さは，企業の自己資本充実，高い貯蓄性向，および国内の投資機会の希少等
を要因としているが，これらが，また，金融市場における低金利を生みだしているのである6〕。金
利水準が競争の焦点となっている申長期輸出金融において，スイスのこの低金利は輸出企業にとっ
て大きな武器であろう。表6は，1981年7月時点の中長期信用のコストを示しているが，年8．4％
というのは，同時点のOECDガイドライン金利の上限8．5％を下回っている（図2参照）。逆に言
えば，公的輸出金融機関ではなく，商業銀行が輸出金融を担当できたのは，金融市場における金利
の低位性にあったのである。尚，商業銀行の中でも，クレディ・スイス，スイス・ユニオンバン
ク，スイス・バンクコーポレーションの3大銀行の果たしている役割は大きい。
　図3は，スイスの翰出金融の体系を示したものであるが，中長期金融の中に上げられているフォ
ーフェイティングが，スイス輸出金融の際だった特徴になっている。
注
ユ）以下の叙述は，主として，Sch工echtriem，P．，〔29〕，Spind工er，J．A．，〔32），泄界経済情報サービス〔42〕，
　日本興行銀行〔47〕，日本輸出入銀行〔49〕に依った。
2）Segr6，C。，〔30〕，p．222，邦訳106頁。
3）　日本輸出入銀行〔49〕，62頁。
4）同上，ユ35頁。
5）世界経済情報サービス〔42〕，23頁。
6）竹内，原編〔44〕，156頁。
皿　フォーフコ＝イティング
　以上，見てきたように，フォーフェイティングは輸出金融への公的介入が小さく，民問の輸出金
融を可能とする金融条件に恵まれた特定の国で発生したものである。したがって，非常に特殊な金
融形態であるのには違いないが，問題はそれが今目拡大を見せ，ユー口市場やアメリカにおいても
注目を集めていることである。そこで，次に，この輸出金融の新形態について考察を続げることに
するD。
　11〕フォーフェイティングとは何か？
　「フォーフェイティングとは，一般に財・サービスの引き渡し一一ほとんど輸出一から生ずる
将来期日の到来する債権証書の，いかなる以前の証書所持人に対しても遡及権を持たない買取を意
味する用語として使われている。その語源は，フランス語の“a　forfait”であり，フォーフェイテ
ィングにおいて根本をなす権利の放棄という概念を意味するものである。」筥〕フォーフェイティング
は，歴史的には，資本財輸出のための5～8年にわたる貿易金融を提供するために使われてきた
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図4フォーフェイティング取引
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出所：Cuエtin．〔6〕，pp，62～65より作成。
が，近年，海外プロジェクト特にr米系多国籍企業と多国籍銀行の結合を深める重要な契機」3）と
なっているエネルギーファイナンスの金融手段として利用されている。さらに，後に述べることで
あるが，カウンタートレイドと結合して用いられることもある。
　そこで，まず，図4を見ながら，このメカニズムを示してみよう4〕。
　①西ドイツの製造業者がボーランドの買い手に資本財を輸出する契約を結ぷ。買い手は契約額の
　　15％を現金で，残りを5年満期の約東手形で支払うことにす乱
　②つぎに，買い手はワルシャワの銀行Bank　Handlowyに手形の保証を依頼する。支払保証に
　　は，Avalの形態の手形保証と無条件取消不能でかつ完全に譲渡可能な銀行保証の二種類があ
　　る。
　③Bank耳and1owyは，次に，保証付手形を西ドイツの売り手の取引銀行に送付する。
　④製晶の引き渡しが完了した時点で，
　⑤この手形は売り手に交付される。
　⑥西ドイツの売り手はこの手形を満期口まで保有しておくより即座に現金化することを望んでフ
　　ォーフェイターに売却する。フォーフェイターは遡及権なし条件で引き受けたうえで，固定割
　　引率で割り引く（フォーフェイティングの第一次市場の形成）。割引率は，通貨の種類，カン
　　トり一リスクと輸入者の信用リスクおよび手形期間に応じて異なっている。大抵のフォーフェ
　　イト手形は満期が半年毎に異なる10枚の手形から構成されている。このように，フォーフェイ
　　ティングの金融的機能は，輸出者保有の手形を遡及権の移転を伴うことなく（without　fe－
　　CourSe）一括して割り引くことによって，輸出者のサプライヤーズ・クレジットに中期リファ
　　イナンスを提供し，同時に銀行にとっては，バイヤーズ・クレジットを実施することである。
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⑥’フォーフェイターは，つぎに，手形を別のフォーフェイターに遡及権なし条件で売却するこ
　とができる（第二次市場の形成）。
⑦　満期日にフォーフェイターはポーランドの銀行に手形を呈示し，代金を回収する。
⑧買い手は満期日までに代金を銀行に支払う。
　12〕遡及権なし（withO11t　r㏄0urse）条項の法的効力
　以上のメカニズムは一見して普通の手形取引と同じように見える。異なっているのは，遡及権な
し条件の存在であり，この結果，輸出者は取引に伴う一切のリスク（政治リスク・商業リスク・為
替リスク）から解放され，それをフォーフェイターに引き渡すのである。このことカ・ら，フォーフ
ェイティングの最大の特徴は遡及権の欠落と言うことになる。ただし，遡及権なし条項が，売却さ
れた手形に関するいかなるそしてあらゆる責任と債務から絶対的に手形の売り手を解放すると理解
されてはならない5〕。そこで，フォーフェイティングに関する最初の訴訟であるいわゆる「ADCA
訴訟」を瞥見して，遡及権なしの法的効力を確定しておきたい。
　この事件は，登場人物と関係国が多く大変複雑であるが，簡単に要約すれば次のようになる6）。
西ドイツの製造者であるWemer　Huhn有限会社がオマーンのアスファルト会社に2，000万マルク
のクレーンを輸出することになった。その支払資金の手当として，Huhnがアスファルト会社宛手
形を9枚振出し，それを同会社が引き受けたうえでオマーン銀行の支払保証（A▽al）を加えて，ウ
ィーンの引き受け業者Seetha1erに期問5年金利8％の条件でフォーフェイティングを依頼した。
Seetha1erは，次に，その手形をChase　Manhattan　in　Austriaに割引を依頼した（フォーフェ
イティングの第一次市場）。Chaseはこのフォーフェイト手形をロンドンの　Gerrard　Intema－
tiona1をブ1コーカーにして第二次市場に売りに出した。その市場で，Allgemeine　Deutsche　Credit
－Ansta1t（ADCA），Lloyds　Intemationa1，Wardley　Limited，Canal　Representationsの4社が
買い手となった。第二次市場の買い手たちは，その手形がクレーンの輸出に関する貿易手形である
と固く信じていた。だが，クレーンの輸出は実際には行われておらず，手形は金融手形の性格を有
していたのである。この時点で事故の発生が明らかになった。オマーンのアスファルト会社はオマ
ーン銀行が保証を履行しないよう求める訴訟をアラブ首長国連邦の法廷に提訴した。ロンドンでは
第二次市場の買い手が遡及権をめぐって訴訟を起こした。この訴訟は，ADCAが中心的原告でかつ
中心的買い手であったことに因んで「ADCA訴訟」と呼ばれている7〕。
　結果として，手形振出人Huhnが信託義務違反に問われ，割引銀行であるチェイスと保証銀行
であるオマーン銀行が2，000万マルクの損害を分担した。本来なら，事故があったとしても，保証
銀行が手形の最終の持ち手に支払うことで処理されるべきことが判決にある結果になったことか
ら，二つの問題が摘出できる。一つは，保証としてのAvalの有効性である。保証のこの形態は手
形の券面に‘Per　Aval’と書くだけでよいという利便性を有しているが，英国法の下では，保証の
信頼できる形態になっていないのである。もう一つの問題は，遡及権なしの効力である。手形の保
有者がそれをフォーフェイターに売ったときはいつでも，妥当に保証された妥当な手形（a　valid
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bill，valid1y　guaranteed）を売却していると暗黙のうちに述ぺているのである。それ故，売り手の
側での不真実表示の場合，すなわち，自分が実際に売っている物とは違った何かを売る振りをして
いる場合には，保護されない。したがって，遡及権なし条項は手形それ自体の欠陥や売り手の側で
の不真実表示をカバーすることを意味するものではなく，引き受け者の側や保証人の側での支払不
能の場合に，手形の取り立てに関するいかなる債務からも売り手が解放されるべきであることを示
す法的概念である畠，。そこで，フォーフェイティングにおいては，最初に輸出者から手形を買うフ
ォーフェイターの書類審査能力が非常に重要になってくる。もし，それに失敗したなら，手形を
別のフォーフェイターに遡及権なしで売ったと申し立てることは不可能になると思われるからであ
る。第二次市場のフォーフェイターは最初のフォーフェイターのような詳細な調査を繰り返す必要
はない。フォーフェイティングに特有の迅遠性が失われるからである。この点からも，最初のフォ
ーフェイターの役割は大きいのである9〕。
　遡及権については，もう一つ付け加えておかねばならない。それは，為替手形と約東手形に対す
る遡及権なし条項の拘束力についてである。約東手形の場合，手形の裏書人は裏書に際して遡及権
条項によっていかなる債務からも免責される法的権利をもっているが，為替手形の場合には，債権
者は手形の作成者として署名することによって，手形上にいかなる条件を記入しても常に法律上債
務を免れることはできない。だが，実際には，フォーフェイターが債務不履行の場合でも振出人に
債務の履行を要求することはしないという記載によって，振出人は遡及を免責される。但し，これ
ができるのは高度な信用力のあるフォーフェイターに限られるので，現実には，約束手形のほうが
支払手段として輸出業者に好まれていると言われる10〕。
　13〕遡及権なし（wi舳0皿t　r㏄0皿rsG）・条項の経済学的意義
　以上，遡及権条項の法的効力にこだわったのは他でもない，その経済学的意義を強調したいがた
めである。すでに述べたように，ブォーフェイティングの金融的機能は，輸出者保有の手形を遡及
権の移転を伴うことなく一括して割り引くことによって，サプライヤーズ・クレジットをバイヤー
ズ・クレジットに転化することであり，信用論次元では，商業信用の銀行信用への転化と規定され
る事柄である。だが，遡及権の移転を伴わないことから，輸出者と手形買取人（フォーフェイター）
の間に債権債務の関係が存在しない点で，通常の手形割引すなわち信用代位とは大きく異なってい
る。手形の期問にわたる利子を差し引いている点で割引には違いないが，信用連鎖が断ち切られる
ことから，手形の単なる売買に過ぎなくな孔
　信用代位を外国為替取引に持ち込んだのが，為替信用代位説であった。この説の基本は為替取引
は信用取引であって，貨幣と為替手形の交換は売買ではなく貸付だとすることであった。図5は木
下悦二氏の作成された取立為替手形の債権務関係を示したものであるが，AからCへの貨幣の支払
が貸付による債権債務関係の形成であることの一つの論拠として，支払拒絶の場合に手形振人出の
弁済義務が認められている事実を指摘されているm。つまり，遡及権の存在を重視されているので
ある。ところで，木下氏は信用状を論じる次元では次のようにも述べられる。「信用状に“without
中長期輸出金融の新展開--フォ-フェイティングを中心に--
Page:10無断転載禁止。　
図5　取立為替取引の債権債務関係
X国、 　Y国‘
AhHHHHHC
　　1　　＝㌧
ノ
図6　フォーフェイティングの債権債務関係
A　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　B
　㌧D C　　　　　　　　　　　　　　　　D
　　巨＝＝⇒債務から債権への方向
　　一貨弊支払いの方向
出所：木下悦二〔40〕，130頁。
recOurse”条項が明記されていない以上は取消不能信用状といっても，原理的にはA（手形振出
人一引用者）への手形の遡及はなくなっていないから，D（割引銀行一引用者）の手形割引によっ
てDA問に債権債務関係が成立するのではあるが，取消不龍信用状では事実上は遡及が起こらな
いだろうから，手形の割引は手形の売買に限りなく近づくのである。」12〕図5におけるCA問の関
係が貸付ではなく売買になる可能性を示唆されているのである。
　フォーフェイティングは“without　recourse”条項によって，たとえ為替手形であろうと遡及が
起こらないので，手形の割引は貸付ではなく売買にすぎなくなるのである。フォーフェイティング
の債権債務関係を示したのが図6である。図5との逢いを述べれば，CA間に債権債務関係が存在
しないので，D→C→Bという信用連鎖は形成されることはなく，DC間の債権債務がDA間のそ
れに振り代わるだけである。信用連鎖の形成を目的とする外国為替取引との基本的相違点である。
　14〕フォーフェイティングの形態と利点
　ところで，フォーフェイティングは，信用供与の形態としては，既存の形態の混合物である。す
なわち，一方ではユー口貸付とユー口債の中問であり，他方では伝統的貿易金融（荷為替手形の割
引）と国際ファクタリングの中間である。前者については，まず，ユー口・シンジケートローンと
同じくいかなる規模一1，000スイスフランから1億スイスフランまで一の取引もあること，シ
ンジケートローンが半年毎のロールオーバーで更新されるように6ヵ月間隔の期間の一連の手形で
構成される点ではユー口貸付と同じであるが，固定金利でなされることからユー口債と似通ってい
る。後者については，国際貿易と結び付いた手形に依存し，その手形の割引に基づいて金融する伝
統的手形割引取引の面とファクタリングのような輸出者からの債権の買取でもある。ただし，ファ
クタリングが短期貿易金融に用いられる点では異なっている。さらに，遡及権なし条項のために，
あらゆるリスクを輸出者から引き取ることから，輸出金融と輸出保険の両者の混合物でもある。特．
に，第三世界向けの輸出には，公的保険が適用されにくいことからユ3〕，ブォーフェイティングは公
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出所：万〃0舳0〃召ツτプα脆”伽肌θR助o”，〔1］〕，p．43．
的輸出金融と代わりうる性質の取引である。だが，全体的に見て，フォーフェイティングは貿易金
融の新しいユニークな形態であることに違いはないユ壬〕。
　それでは，他の金融手投ではなくフォーフェイティングが好まれる理由は何であろうか。輸出者
の立場からすれぱ，まず何と言っても，without　recouse条件での手形の買’取と言うフォーフェイ
ティングの基本的利点である。これによって，輸出者は全てのリスクから免れられると同時に手
形の即座の現金化による追加資本の節約の便に供することができる。さらに，固定金利の取引なの
で信用期問中の利子率変動を無視しうる。また，書類作成の簡便性と取引の迅速性という利点もあ
る。例えば，ユ00万ドルの取引は一涜のフォーフェイティング商会で1時問以内に取り扱われると
言われている1㌔確実に・公的輸出金融機関よりも遠いのである。次に，銀行がフォーフェイティ
ングに乗り出す動機である。第一は，ユー口・シンジケートローンよりも高いフォーフェイティン
グの収益であ孔表7は国およぴ通貨別のフォーフェイティングレート（割引率）を示している。
基礎になっているのは，ユー口銀行間レート（LIBOR）であるが，国毎の差異は「フォーフェイト
市場によって審査されたカントリーリスクの指標」ヱ6〕でもある。フォーフェイティングレートが高
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いのは，それが単なる金利だけでなく保険マー
ジンをも含んでいるためであり閉，通常の割引
率との単純な此較は意味ある行為ではない。こ
の割引率を基にしてフォーフェイト手形の投資
収益を算定すれば図7になる。例えば8％で割
り引かれた手形を5年保有すればその利回りは
10．4％以上になる。銀行にとっては，LIBOR
に上乗せされたスプレッドに加えてこの利回り
が収益源となるのである。この高収益は，フォ
ーフェイト取引を遂行するのに必要とされる熟
練の程度を反映している。第二に，買い取った
手形の流動性である。フォーフェイトされる手
形の実際の姿は引受手形か約束手形であり，そ
れらは自由に譲渡可能で無条件取消不能の信用
証券であるが故に，流動資産と見なされうる。
流動性の程度は，ユー口・シンジケートローン
とユー口債との中問に位置していると思われる1冒〕。
図7　フォーフェィティングの収益一阯
Di昌oountP・刮
13％一→
12％一・■
工1路→
1o賭→9既→　8％
5％4兜 5賭
路○ユ2345678
山所：Gmur，ed．，〔17〕，P．126．
　㈲　フオーフェイテイング市場
　フォーフェイティングの登場は，1950年代後半における資本財市場の売り手市場から買い手市場
への変化，中長期の資金需要および東欧・第3世界からの信用需要の存在を一般的背景にしてい
る。つまり，一方での，輸出業者の信用供与能力の欠如と他方での銀行による信用リメク評価能力
の不足から，特定の銀行の特殊な業務としてはじめられたものである。具体的には，1962年に，ア
メリカ穀物の東欧諸国への輸出に際してはじめて適用された。アメリカの輸出業者は現金決済を望
んだのに，東欧諸国は延べ払を要求した。このギャップを埋めたのが，東西欧州問のカウンタート
レイドとバーター取引に慣親しみ信用リスクを評価する能力のあったチューリッヒの少数の金融会
杜であった1冒〕。
　このような発生の経緯から，フォーフェイターが手形を買い取る一次市場は西ドイツとスイスを
中心に形成されてい孔伝えられている数字でみれば，一次市場のシェアは西ドイツの40％，スイ
スの35％，イギリス！0％，オーストリア5％となっている加〕。当初，フォーフェイティング敢引の
80％が西ドイツに起源をもち，同国から束欧諸国への輸出に関係していた。このような状態は，東
欧諸国からの産業再編計画のための巨大な機械需要および西ドイツにおける前述した政府支持輸出
金融制度の不在の結果であった2i〕。今口でも，西ドイツの東欧諸国へのプラント輸出は全体の20％
を山めており重要な意昧をもっている。「こうした輸出金融は，通常の延べ払輸山金融と違って正
確な実態が把握できないが，西ドイツの銀行のポーランドをはじめとする東欧へのコミットメント
中長期輸出金融の新展開--フォ-フェイティングを中心に--
Page:13無断転載禁止。　
は，公式統計以外にフォーフェイトを通じてかなり　　表8　Finanz　AGの地域別リスク分散
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1979末現在）のエクスポージャーがあるものとみられる。」2至〕最
近では，西ドイツの輸出者の一次市場に占める割合
はスイス市場のほぼ40％，全フォーフェイト市場の
1O％になっている23〕。以前に比べてかなりの比重低
下であるが，その理由として，市場規模の拡大と80
年代初期のマルク高金利によるフォーフェイティン
グの減少が影響しているものと推察できる。債務者
の地域をみれば，60年代には東欧が90％を占めてい
たが，取引の拡大につれて，表8にも現れているよ　　出所・山村信幸〔51〕lu瓦（原資料・Bencht
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　uber　das　Gesch自ftsjahrユ979，’Finanz
うに，70年代末には西欧，南米などにも拡がり東欧　　　　　AG　Zurich、）
の比率は下がっている。
　フォーフェイト市場は，今日，第二次市場も形成されロンドンの果たす役割が大きくなってき
た。第一次市場が輸出者に対する信用供与の場であるとすれば，第二次市場のフォークェイティン
グは投資手段およびブローカー業務の対象になっている。ユー口市場の中心としての1］ンドンは，
ユー口・フォーフェイティングのリーダーの地位を獲得し，500のユー口銀行でもって，推定40億
ドルのフォーフェイト取引の70％を支配している。ここ数年にわたるロンドン市場の成長は，もは
や旨みのあるポートフォリオを持たない多数の投資銀行を起動因としている洲。フォーフェイティ
ングにおいては，手形を割り引いた銀行（フォーフェイター）がすべてのリスクをカバーすること
になるので，カントリーリスクの評価に長けた真に国際的な銀行がその業務にあたらなければなら
ない。したがって，フォ」一プェイティングは国際銀行業にその適所（niche）25〕を見出すのである。
チューリヒにおいては，フォーフェイティングは専門家した少数の銀行によって取り扱われてい
るが，ロンドンではフォーフユイティングを投資の一形態と見なすユー口銀行が主役となってい
る。中でも，1974年にロンドンで最初にフォーフェイティングを始めたクレディ・スイスの子会杜
Finanz　AGを筆頭にHu㎎afian　Intemational　Bank，GemTd　Intemational，Intemational
Commercia1Bank，Moscow　Narodny　Bank，National　Westminster　Bank，Mid工and　Bank　Ava1
などが中心となっている26〕。一見して気づくことは，2，3の銀行を別にして，まだ，多くの重要
な多国籍銀行が市場に参加していないという事実である。銀行の周辺業務から国際銀行業に適した
業務へと発展を遂げたフォーフェイティングであるが，今後の動向は多国籍銀行の戦略に掛かって
いる。そこで，次に，米銀を中心にしてこの間題を検討しよう。
■　　　…
地 域 金 額（％）1西ヨー1］ツパ 47
東ヨーロツパ ユ8
北アメリカ ユO
南アメリカ n
ア　フ　リ　カ 7
ア　　ジ　　ア 5
オセアニア 2
■止　　　　　■
合 計 ヨ lOO
■　』■■』⊥　■■■■」■■ユ　　　　　　　　　　　■■L　■」I
｝H所：πh村信圭r51「．11百。（厩沓料． eri t
〔注〕
1）以下のフォーフェイティングについての説呪は，筆者が入手しえた次の文献に依っている。文献番号だけ
　を言己す。〔6〕，〔7〕，〔ユO〕，〔12〕，〔13〕，〔14〕，〔15〕，〔16〕，〔17〕，〔18〕，〔23〕，〔24〕，〔33〕，〔34〕，〔35〕，
　〔48〕，〔5ユ〕、
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2）Gmむr，αJ、，〔16〕，邦訳ユ6頁。尚，著者のGm廿rはクレディ・スイスの上級副頭取でかつフォーフェイ
　ティング専門会社Finanz　AG　Zurichの社長でもある。
3）松井和夫〔50〕，85頁。又，「プロジェクトファイナンスはしばしぱフォーフェイティングの形態をとる」
　と言われている（Gm廿f，ed・、〔17〕，p．8g）．
4）以下の設例は，Curtin〔6〕．pp．62～65に基づいている。
5）　Tavemief，E，“Forfaiting’s1egal　aspects”，in　Gmuf＆Budd，ed．，〔18〕，P．45．
6）　Curtin，〔7〕．，pp．72～75．
7）　Davies，R．，＆A，Grabiner，“Legaユissues’、，in　Gm行r，ed．，〔17〕，p，177．
8）　Tavernier，ψ．c批．，in　Gm伽＆Budd，ed．，〔18〕，P．45．
9）　Curtin，〔7〕，P．75，Davies＆Grabiner，ψ。む狐，in　Gmur．ed．，〔17〕，P．177．
10）Gm廿r，〔16〕，邦訳20頁。
1ユ）　木下悦二〔39〕，125頁。
12）　同上，ユ95頁。
13）　Gmu］＝，〔12〕，P．4．
14）　Gm廿r，“Forfaiting”，in　Gm廿r，ed．、〔17〕，P．I18．
15）　Teichman，〔34〕，p．85，
16）　E〃ro〃ω瑚召ツτγα3θFオηα旭6θR砂oγ士，〔11〕，p．43．
17）　Gm廿r，〔12〕，P．7．
ユ8）Guild，〔23〕，P，13L〔24〕，P．45，Teichman，〔34〕，P．81。尚，Teichmanはクレディ・スイスの副頭取
　でFin舶z　AG　Londonの社長である。
19）　Curtin，〔6〕、P．62．Teichman＆Rentzmam，〔35〕，P．58．
20）　Curtin，〔6〕，p．62．
21）　Gui1d，〔23〕，P．131．
22）　日本長期信用銀行〔48〕，122頁。
23）　Berndt，〔3〕，P．124．
24）必泌，P。ユ24．
25）　Gui1d，〔23〕，P、ユ3ユ．
26）　Curtin，〔6〕，p－62，Easton，〔10〕、p．123．
w　多国籍銀行と貿易金融
　債務累積危機は「多国籍銀行にとって大きな試練であると同時に一つの転機でもある。」D多国籍
銀行は70年代の非産油発展途上国の経常収支の赤字をファイナソスするためのいわゆるソヴェリン
ローンを収益源にして成長を遂げた。ところが，多国籍銀行によるそのような貸付が過剰貸付の状
態を引き起こし，債務累積危機に発展したのは周知の事実である。表9に見られるように，シンジ
ケrト・ローンは82，83年と大きく減少し，途上国向けのそれは84年も前年度水準を下回っている。
さらに，シンジケートローンの内訳を示せば（図8），82年第皿四半期以降，リスケジュールおよ
びそれに伴う新規融資の額が全体の半分以上を占めている。r自発的」貸付の低迷が伺える2〕。貸付
の主体である多国籍銀行が債務累積角機に恐れをなして途上国融資に及び腰になっていることを良
く示している。このような状況の中で，多国籍銀行はソヴェリンローンに代わる新たな収益源を求
めているのである。銀行経営の視点からみれば，収益性の低下を手数料収入の増加によって補おう
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表9　ユー口市場における貸付と起債 （単位：1億ドル）
■ユ980 ／981 ユ982 ユ983 1984
貸付 債券 貸付 債券 貸付 債券 貸付 債券 貸付 債券
先　進　国 391．OO325．88860．22408．61425．71630．62387．52603．09771．n9ユ8．83
途　上　国 350，54 26．29452．64 48．86415．19 50．03329．37 25．35315．55 36．07
社会主義国 28．09 O．6517．9ユ O．75 7．65 O．6512．ユ2 0．7533．70 ユ．98
国際機関 4，2966．38 3．0271．63 ユ．60 99．1213．21ユ34．lO 2．50ユユ6．82
■
総　　計 773．92419．201333．8 529，85850．15780．42742．22763．291122．91073．7
■ ■　　　」　　L　　■　■　■ ■（出所：Morgan　GuarantyTrust，Woγ〃〃伽伽〃〃〃〃3）
とする姿勢であり，具体的には，貿易金融とコルレス銀行業3〕の見直しである。貿易金融はもはや
債務危機に対する緊急の救済策ではなく，70年代におけるよりも重視するに値する安全な貸付と安
全な手数料収入の源泉となっているのである4〕。
　グラントは次のように述べる。
「シンジケートローン市場が低迷し
ているもとで，銀行家たちは国際金
融の最も古く最も基礎的な活動に注
意を集中している。主要銀行は手数
料収入を増加させる推進力として貿
易サービスに研きをかけ，再組織し
ている。／銀行はまた78年に始まり，
アメリカの輸出拡大への銀行の貢献
の問題を提起した輸出商社（ETC）
法に関する政治論議にも影響を受け
た。」5〕チェイス・マンハッタン，ケ
ミカル，マニュファクチュアラー．ズ
・ハノーバー，バンカメリカおよび
シティコープなどの主要米銀は「新
しい貿易グループを設立し，カウン
タートレイドの専門家を雇い，フォ
ーフェイティングが何であるかを見
極めることに突進し」6〕，貿易サービ
スを拡大することに努めた？〕。米銀
は，短期貿易金融の中心であるばか
図8 ユー口・シソジケート・ローンの内訳
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りでなく，フォーフェイティングとカウンタートレイド8〕のセンターとしてのロンドンから貿易金
融の仕事を奪おうとしたのである9〕。
　だが，計画どおりに進行していないのが現実である。カウンタートレイドを遂行する手段として
考えられ，30以上の銀行によって設立されたETCは，有益な用途が見出されないまま休止状態を
余儀なくされている。「それを設立した銀行の99％はETC　のためにすべき何かを捜し求めてい
る。」m　ETCがカウンタートレイドに対処するための手投であるとすれば，カウンタートレイドの
動向がETCの将来を規定する。カウンタートレイドは，198！年12月のインドネシァにおける導入
以降，変化をとげている。それは，見返りに供される商品が工業製品から原材料，鉱産物および農
産物に移行したことである。84年のサウジ＝ボーイングの取引に見られるように，原汕を見返りと
するカウンタートレイドは急激に増大しているのである1i〕。輸出者が必要としていない商晶を見返
りに買わなければならない時，その商品の最終の購入者を見出す仲介人が必要となろう。まさに，
この仲介人の役割こそETCに求められている任務であろ㌔
　カウンタートレイドにこだわったのは，それとフォーフェイティングとの関係に注目したいから
である。例えば，イギリスのミッドランド銀行は，最近，フォーフェイティング会杜を購入し，そ
こにカウンタートレイド・チームを持っているユ2〕。また，西ドイツにおいても，ドイッチェ・バン
クを除いたその他の銀行は，輸出金融部門にフォーフェイティングとカウンタートレイドの専門家
を配置している1ヨ〕。このような動向は，両者が排他的関係ではなく，共存関係にあることを示して
いる。すなわち，カウンタートレイドの際に輸出をフォーフェイティングで金融したのちに，見返
り商晶を転売して資金を回収することができるからである。アメリカ商務省の推定では，カウンタ
ートレイドは世界貿易の20％を占めるに至っているω。そこに，フォーフェイティング利用の拡大
の現実的基盤を見出したい。
　フォーフェイティングの将来を占うもう一つの要因は，アメリカ輸出入銀行の直接融資制皮の動
向であろう。レーガン政権は巨額の財政赤字削減の一環として，輸銀の直接融資制度を86財政年か
ら廃止し，かわりにイギリスの行っている利子補給制度を取り入れることを提案している。これが
実施に移されるかどうかは議会の意志次第であるが，82年以降輸銀の直接融資額が削減されている
ことは，明確な事実である。これまで，輸銀融資に頼っていた部分が新たな融資源をフォーフェイ
ティングに求める可能性は十分あるし，また，保険・保証機関をめざす輸銀が，その付保対象をフ
ォーフェイト手形に見出すことも有り得るであろうユ5〕。
　最後に，今後の銀行の国際化戦略のなかでの貿易金融の位置を見ておきたい。銀行の国際化は，
コルレス網に基づく貿易金融という第一投階から，多国籍企業現地子会社への貸付のための銀行の
現地化という第二段階を経て，銀行と企業との関係が捨象されたソヴェリンローンを中心とするユ
ーロクレジット業務へと進展したとされる。これは，銀行の対外部門取引から出発して対外進出を
経て多国籍銀行に成長したといいかえうるユ后〕。それでは，債務累積危機以後の多国籍銀行の展開は
どうなるのであろうか。デービスは，その階屑分化を指摘している1η。すなわち，1）広範な対外
網を持つ最大20～25のグ1コーバル銀行を頂点にして，2）国内取引の補足として国際取引への選別
中長期輸出金融の新展開--フォ-フェイティングを中心に--
Page:17無断転載禁止。　
的，実際的アプローチを行うグループ，3）国際活動を国内市場の維持，防衛手段として見るグル
プーという分類である。1）のグループは，言うまでもなく，「米銀をメインバンクとする世界的
銀行組織」1帥としての今日の多国籍銀行である。2）は中間戦略であり，カバーする地域の広さと
資金規模の点で1）と異なっている。業務内容としては，特殊な外国為替取引やリースおよびフォ
ーフェイティング等が合まれよう。3）は銀行国際化の出発点への回帰ではあるが，以前とまった
く同じものではなくプロジェクトファイナンスのような巨額で期問の長い取引に関わっている。結
局，銀行の国際化戦略は何に焦点をあて何を選択するかに依存しているのであるが，貿易金融は重
要な収益源泉としてその戦略に組み込まれているのである。
〔注〕
1）関下，奥田編〔43〕，ユ27頁。
2）ユー口市場は，自らの過剰貸付を原因とする債務累積危機の発生を契機に，市場構造の変化を遂げてい
　る。その変化とは，シンジケートローンの減少と債券市場の拡大であり，このことはよりよい流動性を求め
　て市場が「液化」（Grant，〔21〕，p－132）しつつあることを教えている。それぞれについて，簡単にふれてお
　きたい（文献〔5〕，〔19〕，〔21〕，〔25〕，〔26〕，〔28〕，〔36〕，〔37〕を参考にした）。
　　①　シンジケートローンと第二次市場
　　シンジケートは貸付額が大きく，かつ契約期間が1年を超える時はいつでも形成されており，ユー口市場
　における最も一般的な貸付方法である。シンジケートが形成される基本的理由は次のとおりである。ユー口
　市場では潜在的借り手と金融機関の数が多く，従って借り手と貸手が分断されているので，伝統的な倦り手
　と銀行の関係は存在しない。そこで，長期安定的な関係のない借り手と貸手を結び付けるために有力銀行を
　幹事としてシンジケートが組成され，その結果，借り手は資金をより多くより安く借りることができ，貸手
　は比較的わずかな額を多くのさまぎまな顧客に貸すことでリスクを軽減できるという両者にとってのメリッ
　トを享受しうるのである（Dufey＆Giddy，〔9〕，P．244，訳223頁）。
　　ところで，分断された市場で借り手と貸手を結び付けるのは従来投資銀行あるいはマーチャントバンカー
　の仕事であった。かれらは借り手にかわって証券の引き受け発行をし，それを投資家に分売したのであっ
　た。この引き受け一分売という発行市場の技術はシンジケートローンにもうけつがれている。すなわち，シ
　ンジケート辛こ参加する銀行のなかに主幹事，副幹事，一般参加者という階差があり，主幹事は貸付の引き受
　げをすると同時に引き受け額の配分を決定し，一般参加者に一次的に売り捌くのである。主幹事行による引
　き受け・参加銀行への売り捌き（分売）の過程がシンジケーションの内容であるが，これは債券発行におけ
　る引き受け一分売の過程と極めて類似している。シンジケートローンが貸付と債券の混合（ハイブリッド）
　といわれる所以である（CampbeH，〔5〕，p．41）。
　　さて，1982年以後のシンジケートローンの減少は，貸付額そのものの減少であると同時に上述した引き受
　け一分売の過程での小銀行の参加の減少でもある。例えば，1973年には貸付組成額の50％が一般参加行に売
　り捌かれていたが，82年にはその割合は15～20％に低下している。このことは，幹事銀行が引き受け額の多
　くをそのまま融資資産として保有し続けていることを示している。クラブディーニレと呼ばれている事柄であ
　る（Gfant，〔19〕，P．36）。
　　このような，分売の低水準とその結果としての幹事行の資金拘東の増大を背景にして，シンジケートロー
　の第二次市場が成長してきたのである。すなわち，融資資産を多く保有する多国籍銀行が流動性を求めて彼
　等の貸付債権を小額に切り刻み，副次的参加者（subparticipati㎝）に再分売（se11of　subpafticitation）
　しているのである。シンジケートローンの「流通市場」の形成と言えよう。第二次市場は1960年代後半から
　存在したが・当時はまだグレイ市場であっれところが，1982年以後いくつかの大銀行が組織的に再分売す
　る努力をなし，かつ，機関投資家が再分売の重要な買い手として出現するに至って市場は急速に社会的地位
　を獲得しつつある。
中長期輸出金融の新展開--フォ-フェイティングを中心に--
Page:18無断転載禁止。　
　第二次市場の規模は，1983年に，アメリカで100億ドル，ロンドンで50億ドルであった。市場に組織的か
つ広範に参加しているのは，Citibank，Bankefs　Tmst，Mid工and　Bank，およびLloyds　Bankの四大銀行
である（Gfant，〔22〕，pp・67～71）。
　！984年になって，再分売以外に貸付資産の流動化を可能にする制度が形成された。譲渡，更改という形式
を第一次シンジケート段階に持ち込んだもので，それぞれTLI（TransferabIe　Loan　Instruments），TLC
（Transferable　Loan　Certificates）と呼ばれている（Hum，〔25〕，PP．27～3ユ）。こうして，シンジケート
ローンの第二次市場の拡大，TLI，TLCの出現は，貸付と証券との間の境界を叩き壊し，’ユー口市場の「証
券化」を益々押し進めているのであ孔
②債券市場の拡大
　ユー口債市場の規模は83年にシンジケートローン組成額を上回り，84年には過去最高の1，000億ドルを突
破した（表9参照）。量的な拡大に加えて，質的変化も生じてきた。それは，これまで主流であった固定金
利のユー口債と変動金利（6カ刀毎のロールオーバー方式による）でのシンジケートローンの中間をいく変
動金利債券の登場である、図9を見れば，変動金利商品であるFRN（変動利付債）と　RUF（revolving
undefwritingfaci1ty）が徐々に増加しているのがわかるであろう。
　FRN（変動利付債）は，1970年に発行されたイタリア政府保証付イタリア電力公社債として最初にユー口
債市場に登場した。その目的は，短期金融市場金利に連動して変化する金利を投資家に支払うことによっ
て，中長期資金をめぐる僧り手と貸手の間のギャップを埋めることであった。すなわち，借り手が長期の貸
付を望むのに反して貸手は金利の不安定感から固定金利で資金を長期に拘束するのを好まないときに，固定
金利債の代わりを務めることである。FRN（変動利付債）は，シンジケートローン市場におけるロールオー
バーに対抗する債券市場におけるイノベーションであった（Ramsden，〔28〕，p．337）。
　FRN（変動利付債）の発行者の半分は銀行であり，さらに，発行されたFRN（変動利付債）の購買者の
7割を銀行が占めている。つまり，FRN（変動利付債）市場はインターバンク市場として発展している。銀
行が別の銀行の発行したFRN（変動利付債）を買うのは，シンジケートローン市場における投資機会の欠
如の埋め合わせであろう。
　RUF（revo1vi㎎undefwriti㎎faciIity，またnote　issuance　facility．NIFとも呼ぱれる）の歴史はさ
らに新しい。1978年にニュージーランド造船会杜のために最初に発行されてからまだ日は浅いが，市場は
350億ドル程度に拡大してきた。RUFは，FRN（変動利付債）と同様借り手が中期で倦りることを望んで
いるのに，多くの銀行は短期で貸すことだけを望んでいるというユー口市場の構造的問題を解決するための
　　　　　　　　　　　　　　　　図9ユー口市場の動向
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　＄bilhons
　　　1980　　　　　　　　　　　82
1a〕Announcements，
lb〕ComP1etions．
出所：Ramsden，〔27〕，p．337
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3）
4）
5）
6）
7）
一つの手段である。RUFの原理は簡単である。借り手は短期（3～6ヵ月）のユー1コノートやCDを発行
することで引き受け者から回転信用（reVOlVi㎎Cfe砒）を供与され，投資家は借り手の発行した債券を引
き受け者から購入するのである。回転信用という銀行信用の一形態と引き受け・発行一分売という証券市垣
の技術が一つに統合されているのである。RUFはFRN（変動利付債）よりも一層流動的である。という
のは，投資家は3～6ヵ月の手形を購入するにすぎず，満期後に次の発行に参加するかどうかを選択するこ
とができるからである。個々の投資家にとっては短期性資金の供与にすぎないが，それを集中しつなぎあわ
せることで長期資本への転成を可能ならしめる技術の進化である。
　FUR市場の構成者のうち，このファシリティーを組成しているのはMerriI1Lynchを筆頭にCiticorp，
CSFB，などの銀行であり，手形を購入することで実際に貸付ているのもほとんど全て銀行である。1978年か
ら84年の期間のこのファシリティー一を通じた融資額では，Citicorpが86億ドルと最高であり，引き受け団に
一番多く参加したのは住友銀行であった。このような最近の市場の拡大は，銀行によるより流動的な形態で
の資産保有の願望のさらなる表明であると思われる（以上は，Grant，〔21〕，p．141，Ramsden，〔28〕，pp．
339～341，入江〔37〕を参照）。
　以上述べてきたことは，ユー口市場における銀行融資と資本市場の間の伝統的な区別が浸食されてきた程
度，すなわち市場の「証券化」（Campbe1l，〔5〕，p．41）の内容である。債務累積危機以後ユー口市場で展
開されている事態は，長期性資金を求める借り手と短期性資金を供与することで危機の場合いつでも退却で
きる状態を確保したがる貸手とのギャップを埋める手段の開発であった。そもそも，ユー口市場は短期性預
金を原資に長期貸山に応ずる市場であり，資産・負債の期間構成のマッチングがユー口・バンキングの基本
であった。そして，シンジケートローンにおいては，半年ごとのロールオーバーが短期資金を長期資金に転
化する手段であった。今日のユー口市場における流動性選好も「短期借り・長期貸し」を可能にする技術進
化の一つであろう。だが，上述の貸出債権の分売やRUFは‘オフ・バランスシート・ファイナンス’であ
ることから，銀行のr簿外債務」増大を懸念して，通貨当局は85年に入って規制強化に乗り出してきた（「日
本経済新聞』1985．3．25，4．4．）。ユー口市場の今後の動向に注目したい。
　コルレス銀行業は単なる国境を越えた相互勘定開設にとどまらず，国際銀行業の最も多様で最も収益性の
ある成分の一つと見なされてきた。「コルレス銀行業は巨大なビジネスになってきた。世界貿易の全ての取
引は，事実上，銀行を通じて決済されなければならない。だから，他の銀行とのバンキングによって，起こ
っているほとんど全ての取引に参加していることになる。」（Adam，〔1〕，P．79）世界貿易の半分はドル建で
あるので，これらの取引はニューヨークを通過することなしに清算されることはない。したがって，ニュー
ヨーク所在の米銀がコルレス銀行業の利益を独占できる位置にいるのであるg
　Bowen，〔4〕，p．133．
　G］＝ant，〔20〕，p．！81．
　Bowen，〔4〕，p．133、
　例えば，チェイスは79年以来，貿易金融に重点を置いた結果，81年には貿易関連ローンは前年比倍増，ま
た関連手数料は12％もの伸びを示した（東洋経済編〔45〕，37頁）。
　カウンタートレイドについては，里園渚孝〔4ユ〕が有益である。
　Grant，〔20〕，p．182．
　Bowen，〔4〕，p．134．
　Mills，〔27〕，p．144．
　Bowen，〔4〕，p．ユ36．
E舳榊榊〃α励〃伽ωR物γま，〔1ユ〕，P．35．
　Mi11s，　〔27〕，144．
　Belton・〔2〕は，アメリカ輸銀の新しい役割としてフォーフェイト手形の保証を挙げている（p．126）。
　西村　厚〔46〕，203～209頁，Davis、〔8〕，P．34．
　Davis，〔8〕，pp．34～35．
　関下，奥田編〔43〕，126頁。
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V　む　　す　　び
　70年代における多国籍銀行によるユー口・シンジケート1コーンの供与は，非産油発展途上国の国
際収支赤字をファイナンスするという限りでは，途上国の再生産上の価値的補損を完結せしめるた
めの貸付であった。この貸付によって，先進国は自からの商品価値の実現を可能にしてきたのであ
る。だが，それが，途上国に債務累積という負担を強いている1）。そこで，シンジケートローンに
代わって，より再生産に密着した貸付として貿易金融が注目されてきたのであった。
　今日，先進国の輸出に占める非産油途上国と社会主義国の割合は30％（ユ980年，世界開発報告）
に達しているが，彼等の経常収支は赤字を続けている。「途上国の膨大な潜在需要と決済に必要な
通貨の決定的な不足」2〕すなわち，国際貿易と国際金融の問に存在するこのギャップを埋めるため
に，カウンタートレイド，インターナショナルリース，そしてフォーフェイティングという貿易金
融の新形態が拡大を見せているのである。したがって，貿易金融は，世界市場における実現の問題
として把握されなければならない。尚，この問題は途上国の側からの詳細な分析が要請されよう。
次の課題としたい。
〔注〕
1）片岡〔38〕，ユ24頁。
2）　日本経済新聞，ユ985．3．28．
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　〔追記〕
　本稿脱稿後，木下悦二「中期貿易金融の新しい動向一ロンドン市場のフォーフェイト取引を中
心に一」（r貿易と関税』1985年5月号）を手にした。木下氏の論稿は，わが国でのフォーフェイ
ティングについての無関心状況に鑑み，とりあえずフォーフェイティングの現状と問題点の整理に
止めておられるが散に，本稿と重なり合う点は多い。ただし，今後のフォーフェイティングの発展
可能性を19世紀に登場した商業信用状の発生当時の状浜との対比で考察されている点（48頁）は，
大変参考になる。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1985年5月10目受理）
中長期輸出金融の新展開--フォ-フェイティングを中心に--
Page:23無断転載禁止。　
Europe
Comecon
Americas
Africa　and
Midd1e　East
Far　East
　　Debtor　country
（importer’s　territory）
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Denエロark
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1
5
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　　　＊
　／％Pa
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O．1％Pm
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　ユ％Pa
％％Pa
O，1％Pm
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　　＊＊
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O．ユ％Pm
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O．1％Pm
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SFr　forfait］＝ates
apProx．disc．％Pa
5％
5％
5％
5％
5％
5％
5％
6％
6％
6払
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5％
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6
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5％
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5％
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6
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US＄forfait　rates
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9％
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9％
6弘
6
9弘
9％
9％
ユO払
10
9％
lO％
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